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資料に見るパナソニックの戦中・戦後期
　
　
小　松　　章
　
　
１　本稿の目的
　本稿の目的は、2018 年３月に創業 100 年を迎えたパナソニック株式会社の戦中・戦後期の経
営状況の一端を、同社の資料を通じて明らかにすることである。
　パナソニックは、松下幸之助によって 1918（大正７）年３月に「松下電気器具製作所」とし
て創立され、当初は松下幸之助の出資と経営になる個人企業形態で発展を続けた。そして、1935
（昭和 10）年 12 月に「松下電器産業株式会社」として法人化した。株式会社となった松下電器
産業は、純粋持株会社形態を採用して、傘下に９つの事業会社を完全子会社として擁する個別企
業集団を形成したが、戦時体制への移行とともに、人員や資材の不足を補完する必要性からグ
ループ内の再編を余儀なくされ、1944（昭和 19）年に事業持株会社に転換（後戻り）する。さ
らに、その間、軍部の要請を受けてグループ内に軍需関連事業を取り込むことになったため、戦
後の経済民主化措置の過程では種々の制限を受け、会社のみならず松下幸之助個人も苦難の道を
歩むことになった。
　筆者は、パナソニックの歴史を明らかにすることは、ひとり同社の問題としてだけでなく日本
の企業史にとって重要な課題であるとの視点から、同社の創業から株式会社への転換に至るまで
の歴史について「松下電器の株式会社化をめぐる客観事情」として詳細に論じたことがある (1)。
本稿では、そこで扱った時代に続く同社の戦中・戦後期の状況を、従来の研究ではほとんど取
り上げられることがなかった戦前の同社「株主名簿」と戦後の同社「有価証券報告書」を中心
に、明らかにしてみたい。具体的に扱う時代は、同社が株式会社に転じた 1935（昭和 10）年か
ら 1955（昭和 30）年までの 20 年間である (2)。ただし、紙幅の制約上、この時代の同社の歴史を
総合的に論じることはあえて控え、資料に即して論じていく。
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２　株主名簿
　パナソニックが株式会社として設立を見たのは、前述のように 1935（昭和 10）年 12 月である。
それまで個人企業であった松下電気器具製作所の各事業部門に対応して９つの株式会社を設立
し、それらを統轄する純粋持株会社として松下電器産業株式会社が設立された。同社の資本金額
は 1,000 万円で、同社を含むグループ全体の資本金額合計は 2,610 万円であった。株式会社を設
立した目的について、松下幸之助は、設立日である昭和 10 年 12 月 15 日付の「松下電器所内新
聞」第 12 号において（翌 12 月 16 日発表として）、次のように表明している (3)。
　
本所の組織変更に当りて
　今回　本所が株式会社に組織を変更致しましたに就いて　一言自分の意のある處を申上げて
今日迄の皆さんの熱誠御努力に対し深く感謝致しますと共に　将来一層の伸展を期する各新会
社事業の上に更に皆さんの協力奮励を御願ひ申上げたいのであります
　さて組織変更と申しましても　事実は従前の実質と変る處あるわけではなく　元の儘であり
まして　世間に往々見受ける　資本を他から求めるとか　他と合併する為めとか　又は他から
人を求める為めの必要上から　会社組織にすると言うやうなものとは　全然異つて居るのであ
ります
　今日の松下電器は　業容も相当大きくなり　人員も非常に増加しまして　考へ方によっては
社会の一大生産機関としての実体をなすものであります
　されば今後益々この製
マ マ
産機関を拡充する責務も痛感され　同時に其の経営の実状を公開的に
世間に発表し得る仕組にする事が公明正大の精神にも合致すると考へたのが今回組織を変更す
るに至りました第一の理由であります
　それで今日からは　株式会社としての経営に移るのでありますが　経営の指導精神も方針も
従前の通りで　何等変る處なく依然として　皆　お互に手を繋いで　益々産業報国の実を挙げ
たいと念ずるの外ないのであります
　何れ委しくは　係り主任の人から　お話もあらうとは思ひますが　一言私の微意を申上げて
御挨拶と致した次第であります
　昭和十年十二月十六日
　　　松下電器産業株式会社　　社主　松下幸之助
親愛なる従業員各位
　
　この表明文からも知られるように、パナソニックの株式会社化は資本増強等の必要性からでは
なく、直接には「経営の公開」を目的としたものであったと受け止めることができる。
　ところで、この時の株主名簿を確認したいところであるが、残念ながら当初の株主名簿は、パ
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ナソニック本社にも残されていない。当時の商法では、株式会社の設立に当たっては 7 人の発起
人株主が必要と定められていたから、実質的には松下幸之助が全株を保有し、法形式を満たすた
めに彼の親族が株主に名を連ねた可能性が高い。
　
（１）1941（昭和 16）年 11 月株主名簿
　現在、パナソニック本社の社史室に保管され
ている同社の最も古い株主名簿は、「昭和 16 年
11 月 30 日現在」のものである（資料１参照）。パ
ナソニックは、翌 1942（昭和 17）年 10 月３日
に大阪株式取引所に株式を上場しているから、
その前年の名簿ということになる。
　株主名簿の形式は、Ａ５サイズの縦型で右綴
じ。書式は縦書きである。表紙が付けられ名簿
自体は全５ページにわたって活字で印刷されて
いる。株主の氏名はイロハ順の並びで、府県単
位の住所と株数が記載されている。
　内容を見ると、「株主人員」は 213 名で、すべ
てが個人である。筆頭株主はいうまでもなく「マ
之部」に記載された創業者の松下幸之助であり、
住所は大阪、株数は 148,190 株と（漢数字で）
記載されている（資料２参照）。ちなみに、総株数
は 20 万株と記載があるから、松下幸之助の持株
比率は 74.1% ということになる。株主の分布は大
阪在住者が 160 名と圧倒的多数を占めるが、残
りは北海道から福岡まで飛び飛びに分布し、時
代を反映して「朝鮮」在住の日本人が３名いる。
未上場会社にしては株主総数が 213 名で地理的
にも比較的広く分散しているのは、一見意外な
印象を受けるが、社史室への聞き取りでは、翌
年の大阪株式取引所への上場に備えて、株式を
分散させるため関係者に譲渡した可能性がある
とのことであった（実地調査は 2004 年 12 月 17
日に実施）。
資料１　「株主名簿 （昭和16年11月30日現在）」
パナソニック本社に残る最古の株主名簿
（2004 年 12 月 17 日、筆者撮影）
資料２　株主名簿に記載の松下幸之助の氏名
最下段「マ之部」４行目に松下幸之助の氏名を確
認できる。
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　参考までに、この名簿で判明する上位 10 大株主は表１の通りである。複数の親族が名を連
ねている。井植逞雄（歳男）と井植祐郎は、幸之助の妻（むめの）の弟。亀山武雄は幸之助
の甥（姉の子）。中尾哲二郎は妻の妹（やす江）の夫である。上位 10 大株主の合計持株比率は
95.72% に達する。
（２）1942（昭和 17）年 11 月株主名簿
　「昭和 17 年 11 月 30 日現在」の名簿は、パナソニックが上場した直後の全株主名が記載された
ものである。株主人員は 344 名に増加している。名簿の形式について触れておくと、氏名のイロ
ハ順の並びは変わっていないが、「イ之部」から「ス之部」までの区分がなくなり、通しで記載
されている。株主住所については前年の「府県」から「国府県」と表記が変わり、国内府県以外
に日本が進出した先の「中華民国」「朝鮮」「満州国」という国名が見られる。
　内容上、注目すべき事実として、総株数が 20 万株と前年と変わっていないことから、上場に
当たって新株発行増資は行われず、松下幸之助の個人保有株式が市場に放出されたことが知られ
る。参考までに、幸之助の持株数は 121,635 株で、持株比率は 60.8% に低下している。また、新
たに証券会社が自己名義又は信託口で大株主に加わってきたことも前年（上場前）との大きな違
いである。
　
（３）1943（昭和 18）年５月株主名簿
　1943（昭和 18）年については５月 31 日現在という半年刻みの株主名簿がある。総株数は 20
万株、株主人員は 363 名。全体を通じて株主名に目立った変化は見られない。また上位 10 大株
主の顔ぶれと順位は前年 11 月と同じである。松下幸之助の持株数は 121,235 株で、持株比率は
60.6% である。
　
表１　大株主上位 10 名（昭和 16 年 11 月 30 日現在）
順位 氏名 保有株数 持株比率（%）
1 松下　幸之助 148,190 74.10
2 井植　逞雄 17,600 8.80
3 亀山　武雄 10,800 5.40
4 酒井　朋三 5,000 2.50
5 松本　亀太郎 3,500 1.75
6 山田　福壽 3,000 1.50
7 増井　松治郎 1,500 0.75
8 平岡　治平 700 0.35
9 中尾　哲二郎 630 0.32
10 井植　祐郎 520 0.26
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（４）1943（昭和 18）年 11 月株主名簿
　ここでは、総株数は 20 万株、株主人員は 376 名。上位 10 大株主の顔ぶれと順位は引き続き
前年 11 月から同じである。ただし、松下幸之助は株式を若干買い戻しており、持株数は 122,765
株で、持株比率は 61.4% となっている。
　
（５）1944（昭和 19）年 11 月株主名簿
　パナソニックは 1944（昭和 19）年 11 月 22 日に新株を発行し倍額増資を行って、資本金額を
それまでの 1,000 万円から 2,000 万円に増強した。軍の要請を受けて軍需生産を拡充するためで
ある。続いて、11 月 28 日に、「人的不足の緩和と既設設備の結合による高度活用を計るため」、
子会社のうち電気機器製造部門である松下無線株式会社（資本金 1,430 万円）、松下乾電池株式
会社（同 780 万円）、松下電気工業株式会社（同 356 万円）、松下蓄電池製造株式会社（同 34 万
円）の４社を、持株会社である松下電器産業株式会社（資本金 2,000 万円）に吸収合併して、資
本金を 4,600 万円とした。
　このため、昭和 19 年 11 月 30 日現在の株主名簿には、株数について旧株 20 万株、新株 20 万
株、合併新株 52 万株、合計 92 万株と記載されている。また株主人員は 1,299 名と大幅に増えて
いる。松下幸之助が筆頭株主であることは不変であるが、他の大株主の顔ぶれは大きく変わって
いる。幸之助の持株比率は 43.0% となった。
　なお、この株主名簿には、大株主ではないが
脇村市太郎（和歌山、178 株）と脇村義太郎（東
京、17 株）の親子二人の氏名が新たに見られる。
脇村義太郎は、戦後になって「持株会社整理委
員会」のメンバーとして松下電器産業に向き合
う人物であるが、この点については次期の株主
名簿の項で言及する（資料３参照）。
　
（６）1946（昭和 21）年 5 月株主名簿
　パナソニックは、1945（昭和 20）年１月 26 日
に現物出資によって 30 万円の増資を行い、資本
金額を 4,630 万円とした。その結果、翌 1946（昭
和 21）年５月 31 日現在の株主名簿では、総株数
が 926,000 株（額面 50 円）となり、また株主人
員は 1,220 名となっている。幸之助は持株数を若
干増加させており、持株比率は 44.8% となってい
る。
資料３　株主名簿に記載された脇村市太郎と
　　　　脇村義太郎の氏名
右ページ下段の最終行に「脇村市太郎」、左ペー
ジ上段の１行目に「脇村義太郎」の氏名を確認で
きる。
創価経営論集　第43巻 第１号 
　なお、この時点で、日本はすでに敗戦（終戦）を迎えており、名簿の住所表記は「国府県」か
ら再び「府県」に戻って、株主の住所はすべて国内になっている。しかし、名簿には戦時中の名
残として、前年（1945 年）の９月 30 日に GHQ より閉鎖機関に指定された「戦時金融公庫」（総
裁 大野龍太）が依然、第 12 位の大株主として名を連ねている。
　ところで、戦後の GHQ による経済民主化措置の過程で、松下幸之助が公職追放あるいは松下
家の財閥指定等によって受難の時期を過ごしたことはよく知られている。彼の苦難については、
戦後史研究の中でさまざまに触れられているが、幸之助本人にとっても最後まで納得がいかず抗
議の陳情を重ねた松下家の財閥指定については、客観的な経緯はいまだに解明しきれてはおらず
戦後史の闇の中にある。
　
　GHQ は 1945（昭和 20）年 11 月６日に「持株会社の解体に関する覚書」で、①三井・三菱・
住友・安田４大財閥の解体と４大財閥家族の資産凍結、②財閥解体の実施機関として「持株会社
整理委員会」の設置、を決定した。翌 1946（昭和 21）年４月 20 日に「持株会社整理委員会令」
が公布施行され、５月３日に同委員会の設立委員９名（脇村義太郎もその一人）が政府から任命
され、５月７日には設立委員総会が開催されて定款可決のうえ総理大臣に認可申請が出された。
そして、一部委員の入れ替えを経て、同年８月８日に脇村を含む６名の委員からなる持株会社整
理委員会（委員長 笹山忠夫）が事実上発足を見た。
　しかし、当初、財閥家族の扱いについては同委員会の権限の範囲外とされ、大蔵省（当時）が
所管した。このため大蔵省は、持株会社整理委員会が発足する前段階の同年６月３日に理財局
長名で、４大財閥のほかに鮎川・浅野・古川・川崎・中島・野村・大河内・大倉・渋沢および松
下の 10 家族を加えた 56 名を「財閥家族員」として指定し、財産権移転と生活費を認可制とした。
その後、GHQ の意向で同年 12 月３日に財閥家族に関する権限は正式に持株会社整理委員会へ
移管したのであるが、奇々怪々なことに、この時、移管したはずの財閥家族の対象から川崎・大
河内・渋沢および松下の４家族７名が外され、この４家族は大蔵省の管理下に置かれ続けること
になる。持株会社整理委員会は、移管された範囲内の家族について審査を行い、翌 1947（昭和
22）年２月 22 日に新たに 56 名を該当者として指定し、これが３月 13 日に内閣総理大臣による
指定となった。（新たに指定された 56 名は、数こそ一致しているが、大蔵省が指定した 56 名と
は異なり、川崎・大河内・渋沢および松下の４家族を含んでいない）。その後、４家族の放置を
知った GHQ は、1948（昭和 23）年３月にその検討を大蔵省にではなく持株会社整理委員会に指
示し、委員会は改めて審査を行った結果、４家族７名は財閥家族に該当しない旨の意見書を、同
年５月に GHQ に対して答申したのである。これを受け、同年 11 月 27 日の政令で、松下幸之助
を含む４家族７名は、ようやく財産権移転と生活費の認可制を解かれ、財閥指定も事実上取り消
されることになった (4)。
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　当時、大蔵省がなぜ松下家を含む４家族を財閥家族とみなしたのか、また GHQ の意向に反し
てなぜこの４家族が持株会社整理委員会への移管対象から外されたのか、その経緯はいまだに未
解明であるが (5)、逆に持株会社整理委員会が早急に指定解除に動いたことは、同委員会が政府の
判断に流されず独立性を保っていたことを示している。
　
　さて、松下電器産業の「昭和 21 年５月 31 日現在」の株主名簿を１年半前の「昭和 19 年 11 月
30 日現在」の株主名簿と対照してみると、持株会社整理委員会に関連する興味ある事実が確認
できるので、明らかにしておこう。
　「昭和 19 年 11 月 30 日現在」の株主名簿に、脇村市太郎（和歌山）と脇村義太郎（東京）の親
子二人の氏名が見られることは前述した。脇村市太郎（1874－1960）は和歌山県田辺市在住の経
営者であり、脇村義太郎（1900－1997）は市太郎の長男で、株主名簿の記載時点では東京帝国大
学の教職を政治的理由で追放されていたが翌 1945（昭和 20）年 11 月に同大教授に復帰した人物
である。ところが、1946（昭和 21）年５月 31 日現在の株主名簿には、脇村市太郎の氏名は引き
続き記載されているが（ただし株数には変化があり 45 株）、義太郎の氏名は名簿から消えている。
　じつはこの時点で、脇村義太郎は、上述のように持株会社整理委員会の設立委員に任命されて
いたのである。義太郎が 1944（昭和 19）年 11 月株主名簿の対象期間に松下電器の株式を購入し
株主となった動機は知る由もないが、1946（昭和 21）年５月末時点で松下電器の株を手放して
いたのは、自分が持株会社整理委員会の委員に就任するにあたって、委員会の業務対象となる可
能性のあった松下電器との利害関係を断つ必要を感じたからではないかと考えられる。既述のよ
うに、結果として松下家を含む４家族の扱いが持株会社整理委員会に移管されたのは 1948（昭
和 23）３月になってからのことであるが、脇村としては自身が委員に任命された 1946（昭和
21）年５月３日時点で、みずからのけじめとして、事業持株会社形態をとっていた松下電器の株
主に留まることは避けるべきだと判断したに違いない。
　ともあれ、そもそも株主になったということは、脇村が松下電器産業について相応の関心と知
識を持っていたことを示している。その脇村が持株会社整理委員会のメンバーに加わっていた以
上、もし財閥家族の指定の扱いが初めから大蔵省ではなく持株会社整理委員会の所管になってい
れば、言われなき松下家の財閥指定は避けられた可能性がある。あるいは大蔵省によって財閥指
定された後、権限が大蔵省から持株会社整理委員会へ移管された際に松下家を含む４家族が理不
尽に外されることがなければ、松下家は早々に指定を解かれていた可能性がある。
　限られた資料からの推測ではあるが、株主名簿に見られる松下電器と脇村義太郎の「接点」か
ら浮かび上がる戦後史の一断章である。
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３　有価証券報告書
　続いてパナソニックの戦後の状況を、同社の有価証券報告書によって確認しよう。前提として、
時代を再び戦時期に戻し、日本の証券市場の動向を見ておくと、1943（昭和 18）年３月に日本
証券取引所法が制定されて全国 11 カ所の株式取引所は統合され、営団組織「日本証券取引所」
が設立された。大阪株式取引所は、日本証券取引所大阪支所に改編されている。しかし、戦局悪
化のため 1945（昭和 20）年８月 10 日に全国の市場は閉鎖され、日本証券取引所は戦後の 1947
（昭和 22）年４月に解散した。そして、翌 1948（昭和 23）年５月に「証券取引法」が施行され、
証券取引所は非営利の証券会員制法人組織として新たに法制化された。これにより、1949（昭和
24）年に東京証券取引所をはじめとする９つの証券取引所が順次設立を見、同年５月 16 日に東
京・大阪・名古屋の３証券取引所を皮切りに市場が再開されることとなった。
　パナソニックは、戦後の証券市場の再開に合わせて、新たに東京、大阪、福岡、京都の各証券
取引所に株式を上場している。
　さて、戦後の証券市場を規定することになった証券取引法は、同時に、上場会社に対してそれ
までの「営業報告書」に代えて「有価証券報告書」の提出を義務付けた。パナソニックの有価証
券報告書は、1949（昭和 24）年４月に提出されたものが最初となる。
　有価証券報告書は、今日では金融庁の EDINET を通じて電子提出され、また同システムを通
じて公開もされている。EDINET が構築される以前については、1961（昭和 36）年３月期から
2003（平成 15）年 11 月期までは、有価証券報告書は紙ベースで提出され、その複製版が「有価
証券報告書総覧」の名称で政府刊行物として１社ごとに冊子体の形で市販されていた。これに対
し、総覧が市販化される以前の、とりわけ戦後期の有価証券報告書は、複製版の数も限られ、ご
く最近までそれらを閲覧するには、現物を保管する、もしくは現物を撮影したマイクロフィルム
を所蔵する関係機関・施設に足を運ぶしかなかったのであるが、「企業史料統合データベース」
（J-DAC）のバージョンアップにより、2017 年 12 月から契約者に限ってインターネット上から
アクセスができるようになった。
　ただし、筆者が調査のため閲覧しここでその内容を取り上げるパナソニックの戦後期の有価証
券報告書は、かつて一橋大学イノベーション研究センターの資料室（現在は閉室）に所蔵され
ていた謄写版印刷（ガリ版刷り）による冊子体である。形式はＢ４サイズの縦型で上綴じ。書式
は横書きである。用紙がワラ半紙と称される中下級紙のために古びて一部を除きコピーが困難
であったため、以下に紹介する情報内容は筆者が大学ノートに書き写しておいたものである。会
社が原本提出のつど作成した複製版の一つであったと思われるが、蛇足を承知で言えば、粗末な
用紙の手触りや謄写された丁寧な手書き文字からは、戦後期の同社にかかわった人々の息遣いが
時を超えて伝わってきた。今やインターネットによってアクセスは格段に便利になったが、電子
データからはそのような肌感覚が得られることはないであろう。
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（１）第 17 回事業年度 有価証券報告書
　パナソニック（松下電器産業）株式会社が戦後最初に提出した有価証券報告書は、初めに「昭
和 25 年４月□日提出」とあり、日にちは空白のままになっている。事業年度は、「第 17 回　自
昭和 21 年８月 11 日、至昭和 24 年 12 月 15 日」と記載されており、きわめて変則的であること
が一目で知られる。なお、事業年度の表記は、1950（昭和 25）年５月末までは「第〇回」と表
記され、同年６月以降は「第〇期」という表記に変わる。
　「会社の目的」（事業内容の種類）には、次の８項目が記載されている。記載上の注意として
「定款に定める目的を記載し現在営んでいない事業は括弧をすること」とあるが、同社の場合、
括弧は付されていないので記載された事業のすべてを営んでいたことが知られる。
　
会社の目的
１ 無線電信電話機器、電波機器並に同部品の製作販売
２ 各種電球及真空管の製造販売
３ 各種電気機械及各種電池の製造販売
４ 電解金属満
マン
俺
ガン
及各種満
マン
俺
ガン
製品の製造販売
５ 黒鉛、満
マンガン
俺及鋳
イ モ ノ
物材料の採掘精錬並に販売
６ 電極及各種炭素製品の製造販売
７ 金属加工品の製造販売
８ 前各号に関連する一切の業務
　 注：ルビは筆者による。
　
　以上の諸事業のうち、主力であったものは乾電池（単一）、ラジオ受信機、電球の３種で、全
国生産高に占める松下電器のシェアと順位は、それぞれ 47%（第１位）、16％（第１位）、10.3％
（第２位）であった。
　従業員数は、「業務社員」が男 1,348 人、女 230 人。「工務社員」が男 1,959 人、女 1,155 人で、
合計 4,692 人であった。
　
　資本金について見ると、1945（昭和 20）年１月 26 日以降 4,630 万円であったが、1950（昭和
25）年３月 10 日に 7,370 万円の増資を行い、１億 2,000 万円（発行済み株式総数 240 万株）とし
ている。なお、当時は（戦前から）公称資本金制度であり、分割払い込みが認められていたが、
パナソニックの場合は全額が払い込まれている。
　また最近３事業年度の配当率と株主数の情報が記載されている。
　第 15 回（決算　昭和 21 年５月 30 日） 配当率　０　株主数　1,220 名
　第 16 回（決算　昭和 21 年８月 10 日） 配当率　０　株主数　1,220 名
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　第 17 回（決算　昭和 24 年12月 15 日） 配当率　０　株主数　1,658 名
　
　これを見ると、あらためて終戦直後の事業年度の区切りがいかに変則的であったかが知られる。
第 16 回事業年度は、わずかに２カ月と 11 日という短期である。また、３期を通じて配当率がゼ
ロであることから、業績にゆとりはなかったことが知られる。
　株主の情報としては「大株主上位 15 位」までの株主氏名が公表されている。戦前の株主名簿
に見られた大株主と比較すると、筆頭株主が松下幸之助である点は変わらないが、証券会社を含
む金融機関が増えていることが特徴的である。ちなみに、松下幸之助の持株比率は 43.3% である。
　経営陣は、取締役が、代表取締役社長の松下幸之助以下、計８名で、監査役が１名という構成
である。幸之助以外の役員も全員が相応の株式を保有しており、役員全体の持株比率は幸之助の
分を含めて 48.0％である。
　参考までに、戦後最初の有価証券報告書に記載された上位 15 大株主の氏名は、表２の通りで
ある。この 15 大株主の合計持株比率は 68.2% である。
（２）第 18 回事業年度 有価証券報告書
　第 18 回事業年度は、「昭和 24 年 12 月 16 日～昭和 25 年５月 31 日」の５カ月半の期間である。
　役員の顔ぶれは、前期（前回）と変わっていない。期末株主数は 1,847 名で、この期も配当率
表２　第 17 回事業年度 大株主上位 15 名
順位 氏　名 保有株数（新旧合計） 持株比率（%）
1 松下　幸之助 1,038,022 43.25
2 伊藤銀證券（株） 98,997 4.12
3 井植　逞雄 95,785 3.99
4 日本生命保険（相） 73,885 3.29
5 ナショナル證券（株） 69,248 2.89
6 東電興行（株） 38,900 1.62
7 藤波證券（株） 32,605 1.36
8 江口證券（株） 30,000 1.25
9 国民生命保険（相） 27,450 1.14
10 日産火災海上保険（株） 23,000 0.96
11 大阪住友海上火災保険（株） 22,500 0.94
12 亀山　武雄 21,384 0.89
13 日本證券（株） 21,000 0.88
14 大阪屋證券（株） 20,000 0.83
14 今川證券（株） 20,000 0.83
原本では保有株数について旧株・新株別の内訳も示されているがここでは省略。
持株比率は原本にはなく筆者が算出のうえ表示。
資料に見るパナソニックの戦中・戦後期（小松　章）  1
はゼロ、無配に終わっている。筆頭株主の松下幸之助の持株数に変化はなく、したがって持株比
率も不変である。従業員数は 3,683 人である。
　
（３）第 19 回事業年度 有価証券報告書
　第 19 回事業年度は、「昭和 25 年６月１日～昭和 25 年 11 月 30 日」の６カ月である。
　役員の顔ぶれは、前期と変わっていない。パナソニックはこの年８月の月次決算で戦後初の実
質黒字を計上した (6)。この期には戦後初の配当も実現している。配当率は 30％と記載されている。
株式の額面は 50 円であったから１株当たり 7.5 円の配当がなされ、年率にして 30％という計算
である。期末株主数は 1,794 名であった。松下幸之助の持株数・持株比率は不変である。従業員
数は 3,760 人である。
　
（４）第 20 回事業年度 有価証券報告書
　第 20 回事業年度は、「昭和 25 年 12 月１日～昭和 26 年５月 31 日」の６カ月である。
　役員の顔ぶれは、前期までのメンバーに監査役１名が加わって、取締役８名、監査役２名の構
成となった。期末株主数は 1,965 名で、この期の配当は「１株配当額 12.50 円」と金額で記載さ
れている。前期に比較して大幅な増配である。松下幸之助の持株数・持株比率は不変である。従
業員数は 4,849 人である。
　
（５）第 21 期事業年度 有価証券報告書
　この事業年度から第 21 期というように、通算の表記が「回」から「期」に切り替わっている。
第 21 期事業年度は、「昭和 26 年６月１日～昭和 26 年 11 月 30 日」である。この期にパナソニッ
クは７月 25 日開催の株主総会で定款記載の「会社の目的」を変更した。また９月 24 日には新
株発行増資を行い資本金を２億 5,000 万円とし、さらに 11 月 24 日には再評価積立金の組入れに
よって、資本金を３億 7,500 万円に増強した。新株発行増資によって株主数は 4,804 名と大幅に
増えている。松下幸之助は自身の持株数を増やしているが、発行済み株式数（分母）の増大によ
り持株比率は 36.9% に低下した。
　役員の顔ぶれは前期と変わっていない。幸之助を含む役員全体の持株比率は 41.3% である。
　
（６）第 22 期事業年度 有価証券報告書
　第 22 期事業年度は、「昭和 26 年 12 月１日～昭和 27 年５月 31 日」である。この期も、同社は
1952（昭和 27）年２月９日に資本金を５億円に増額し、株主数は 5,902 名に増大した。松下幸之
助は、持株数を前年度のほぼ２倍の 365 万 4,400 株に増やしたが、発行済み株式数（分母）の増
大により持株比率は 36.54％となった。役員は監査役１名が辞任し、取締役８名、監査役１名の
構成である。
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（７）第 23 期事業年度 有価証券報告書
　第 23 期事業年度は、「昭和 27 年６月１日～昭和 27 年 11 月 30 日」である。この期にパナソ
ニックは、初の社債（第１回い号）発行を実施し１億円を調達した (7)。役員構成は、取締役９名、
監査役１名の構成である。株主数はさらに増えて 7,535 名となった。松下幸之助の持株比率は前
事業年度と同じである。
　
（８）第 24 期事業年度 有価証券報告書
　第 24 期事業年度は、「昭和 27 年 12 月１日～昭和 28 年５月 31 日」である。同社は、期中の
1953（昭和 28）年１月 29 日に新株発行増資を行い、資本金を５億 5,000 万円とした。期末の株
主数は 8,654 名である。松下幸之助は、増資に合わせて持株数を 401 万 9,840 株に増やし、持株
比率を前年度と同じ水準の 36.54％に維持している（資料４参照）。役員は、取締役 11 名、監査役
２名の構成である。
（９）第 25 期事業年度 有価証券報告書
　第 25 期事業年度は、「昭和 28 年６月１日～昭和 28 年 11 月 20 日」である。これまでに比べ期
末（決算日）が 10 日前倒しになっている。この期、パナソニックは８月１日に新株発行増資を
実施し、資本金を 12 億 5,000 万円とこれまでの２倍以上に増額した。期末の株主数も 16,089 名
資料４　第 24 期事業年度 大株主上位 15 名
手書き文字・謄写版印刷による第 24 期事業年度 有価証券報告書の当該ページ。
筆頭株主に松下幸之助の氏名を確認できる。
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とほぼ倍増している。松下幸之助は、自身の持株数を 647 万 7,268 株に増やしたが、発行済み株
式数が 2,500 万株と大きく増加したことにより、持株比率が一気に 25.91％に低下したことが注
目される。ちなみに、第２位の大株主は三菱信託銀行株式会社で持株比率 4.81%、第３位は住友
生命保険相互会社で同 3.82%、第４位は日本生命保険相互会社で同 2.40% となっている。この第
４位までの顔ぶれは第 23 期から同じであるのだが、金融機関株主はいずれも今期の増資に合わ
せて大幅に買増しを行い、持株比率を上昇させている。
　なお、この期から有価証券報告書に記載すべき「大株主」の情報が、これまでの「上位 15
名」から「上位 10 名」に縮小されている。この関連で注目すべき点をあげておくと、前年度ま
では、創業者である松下幸之助のほかに「井植逞雄」が個人大株主として上位 10 位以内に常に
名を連ねていたのであるが、この期から井植逞雄の名は上位 10 大リストから消え、10 大株主は、
筆頭株主の松下幸之助以外はすべて金融機関（銀行と保険会社）によって占められることになっ
た。参考までに、「井植逞雄」は幸之助の義弟（妻の弟）であり、創業以来、幸之助と共にパナ
ソニックを育ててきた「井植歳男」の別名である。ただし、井植歳男は戦後はパナソニックの役
員を離れ、1947（昭和 22）年に三洋電機を設立している。
　パナソニックの役員構成に変更はない。
　「従業員の状況」は「職員」が男 2,087 人、女 386 人。「工員」が男 2,732 人、女 1,683 人で、
全従業員数は 6,888 人である。ただし、注記に、「１従業員数は稼働人員であり、休職者、臨時
工、日傭及び嘱託等 959 名は含まない。２当社の管理している松下電子工業（株）の工員其の他
1111 人及び同社へ出向中の職員 286 人は共に上表数字より除外されている」とある。松下電子
工業は、1952（昭和 27）年 12 月にオランダのフィリップス社との間に設立された合弁会社であ
る。フィリップス社との合弁に当たっては、高額な技術指導料を要求したフィリップスに対して
パナソニック（松下電器産業）側は「経営指導料」を要求する形で交渉に臨み成功したことはよ
く知られているが (8)、この「注記２」の記述は、松下電子工業の従業員管理のすべてが実質的に
パナソニック（松下電器産業）によってなされていたことを裏付けている。
　
（10）第 26 期事業年度 有価証券報告書
　第 26 期事業年度は、「昭和 28 年 11 月 21 日～昭和 29 年５月 20 日」である。この期から半期
の事業年度の区切りが固定化する。役員構成に変更はなく、期末株主数は 17,796 名。松下幸之
助の持株数は若干減少し、持株比率は 25.40％である。
　従業員総数は 6,771 人である。ただし、注記に「１従業員数は稼働人員であり、休職者、臨時
工、日傭及び嘱託等 1736 名は含まない。２松下電子工業（株）に対し、当社から出向中の職員
309 名及び同社従業員の 1155 名は共に上表数字に含まない」とある。前年度と比較すると、正
規従業員が 100 名以上減少し、非正規従業員が大幅に増加していることが知られる。
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（11）第 27 期事業年度 有価証券報告書
　第 27 期事業年度は、「昭和 29 年５月 21 日～昭和 29 年 11 月 20 日」である。この期、パナソ
ニックは、５月 25 日に第２回の社債発行を実施し 1 億円を調達した (9)。さらに８月２日に新
株発行増資を実施して、資本金を 30 億円とした。松下幸之助は、持株数を 1,286 万 3,563 株と
大幅に増やしたが、発行済み株式数（分母）が 6,000 万株と大きく増加したため、持株比率は
21.44％に低下した。期末株主数は 24,003 名である。役員構成に変更はない。稼働中の正規従業
員数は、7,483 人である（注記は前期と同趣旨ゆえ省略）。
　
（12）第 28 期事業年度 有価証券報告書
　第 28 期事業年度は、「昭和 29 年 11 月 21 日～昭和 30 年５月 20 日」である。松下幸之助は、
株式を若干買い増して持株比率を 22.13％に上げている。役員構成に変更はない。稼働中の正規
従業員数は、7,355 人である（注記は前期と同趣旨ゆえ省略）。
　
（13）第 29 期事業年度 有価証券報告書
　第 29 期事業年度は、「昭和 30 年５月 21 日～昭和 30 年 11 月 20 日」である。この期は役員構
成にも、財務状況にも大きな変化はなく、松下幸之助の持株比率は 20.43%。稼働中の正規従業
員数は 7,935 人である（注記は前期と同趣旨ゆえ省略）。
　なお、パナソニックは、次期事業年度の 1956（昭和 31）年１月 19 日に、現金配当に代えて
「株式配当」を実施するため新株 599 万 8,524 株（資本金組入れ額 2 億 9,926 万 200 円）を発行
し、同時に端数調整のため新株 1,476 株の発行による普通増資（73,800 円）を実施して、発行
済み株式総数を 6,600 万株、資本金額を 33 億円とした。第 29 期の有価証券報告書の作成時点
（1956（昭和 31）年２月 15 日）ではすでにこの増資が実施済みであったため、この情報が注記
されている。
　
　以上に、終戦直後から昭和 30 年までのパナソニックの有価証券報告書の情報を確認した。初
めに記したように、昭和 20 年後半～ 25 年前半は、パナソニック自身が「戦後苦難期」、昭和 25
年後半～ 29 年は「再建期」、昭和 30 年～ 38 年は「拡大期」と名付けた時期であり、ここでは実
質的に「戦後苦難期」と「再建期」の状況を確認したことになる。
　なお、いうまでもなく、ここで見た有価証券報告書の情報については、対応する各年度の同社
の事業内容の展開と合わせ見るとき、そうした事業展開を可能ならしめた基礎情報を提供するこ
とになりうるのであるが、紙幅の制約もあり、また同社の事業史そのものについては比較的研究
も多いことから、ここでは、あくまでも有価証券報告書でなければ分からない株主関係の情報を
中心に、調査の照準を合わせた次第である。
資料に見るパナソニックの戦中・戦後期（小松　章）  1
４　おわりに
　パナソニック 100 年の歴史において、本稿で見た同社の戦中・戦後期は、創業者である松下幸
之助が筆頭株主としても、また経営トップとしても健在であった時期であり、戦局の悪化と敗戦
という時代背景を背負って不本意な意思決定を強いられながらも、やがて来る高度成長の時代を
予感して事業拡大の方向を見出し始めた時期と言える。
　経営陣（役員）には一貫して複数の親族が名を連ねているため、依然「同族色」を残しては
いるが、松下幸之助自身の持株比率は 1931（昭和 16）年には 74.1% であったものが 1955（昭和
30）年には 20.4% に低下している。戦後の増資を通じて、パナソニックは松下幸之助の所有によ
る個人支配の段階を完全に脱却し、趨勢として株式の分散が進行した。1935（昭和 10）年の株
式会社化に当たっては、経営の公開が目的であって資本増強のためではないと従業員に向けてわ
ざわざ表明していた松下幸之助であるが、戦後の復興に当たっては、積極的に新株発行増資や社
債の発行を行い、上場株式会社らしく市場からの資本調達を活発化させている。本稿で取り上げ
た貴重な資料からは、このような基礎的な事実を改めて確認することができるのである。
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